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Udenlandsk lantagning er en integreret del af udvikJingsprocessen, og der
var indtil i al fald begyndelsen af I980erne udbredt enighed om det nyuige i
at overf0re udenlandske opsparingsoverskud til u-Iandene. Sadanne over-
f0rsler giver for det f0rste mulighed for at 0ge investeringerne og dermed
vreksten ud over det, den indenlandske opsparing tillader. For det andet er
udenlandsk valuta n0dvendig for at k0be maskiner og andre inputs, som
u-Iandene ikke kan producere lokalt. Det 0nskvrerdige i at kunne imponere
mere, end der eksponeres, er f01gelig blevet tillagt stor betydning i udvik-
lingsteorien. Endelig kan udenlandske ressourcer spille en vigtig rolle i ft-
nansieringen af underskud pa de offentlige bUdgeuer. Sadanne underskud er
ofte blevet anset for formalstjenlige, for at tillade den offentlige sektor at
spille en aktiv udviklingsfremmende rolle.2
Savel de nu industrialiserede lande som u-Iandene har pa denne baggrund
stedse s0gt at mobilisere en indstr0mning af udenlandsk kapital, nar de var
ude af stand til at generere tilstrrekkelig indenlandsk opsparing og ekspon til
at realisere deres mal om 0konomisk vrekst. Kapitalindstr0mningen er 10bet
gennem forskellige kanaler. For u-Iandenes vedkommende har det isrer drejet
sig om (i) private kommercielle Ian og kreditter, (ii) offentlige Ian af forskel-
lig an, og (iii) direkte udenlandske investeringer. Henil kommer naturligvis
udviklingsbistanden. Direkte udenlandske investeringer og gavebistanden
skaber ikke greld, men anvendelsen af de 0vrige kilder 0ger den indenland-
ske 0konomis fremtidige greldsforpligtelser overfor udlandet.
Vanskeligheder med greldsbetjening (dvs. forrentning og amonisering) er
ej heller noget nyt frenomen. Mange lantagere i Latinamerika og Europa var
I) leg er cand.polit. Peter Hjertholm taknemlig for hj~lp ved indsamlingen af data og udar-
bejdelsen af label- og figurmaterialet.
2) Der kan ogsa argumenteres for overfprsel af ressourcer Iii u·landene ud fra den betragt-
ning. al del fremmer den optimale allokering af kapilalen i verden. Argumentet bygger pa-
en antagelse om, at i de kapitalfanige u-Iande er kapitalens marginalprodukt hojere end i
de kapitalrige i-Jande.
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f1ere gange i stor knibe i lilbet af 1800-tallet og ikke mindst i I930erne; og
hyppige omlregninger afu-Iandenes greldsbetalinger fandt sted i I960erne og
I970erne. V-Iandenes aktuelle greldsproblemer er imidlertid den filrste krise
af betydeligt omfang i efterkrigstiden. Desuden er der ikke som oprindeligt
antaget tale om et midlertidigt likviditetsproblem. Mange u-Iande kom ved
greldskrisens udbrud i 1982 i virkeligheden ud i en dyb udviklingskrise.
Greldsproblemer kan have mange udlilsende arsager. Disse behandles der-
for i det fillgende afsnit med udgangspunkt i en rrekke analytiske overvejel-
ser, der tjener som begrebsmressig ramme for det fillgende. Herefter gives en
kort oversigt over de rendringer i omfang og struktur, der fandt sted i u-Ian-
denes greld op gennem I970erne. I det fillgende afsnit identificeres og analy-
seres de vresentligste faktorer bag den aktuelle greldskrise, og i det sidste af-
snit opsummerer og runder af med en konklusion om den relative betydning
af krisens eksterne og interne arsager.
Analytisk baggrund
Der findes forskellige modeller, der forsilger at beskrive sammenhrengene
mellem udenlandsk greld, renten pa denne greld og andre ilkonomiske stilr-
relser som Leks. den ilkonomiske vrekst, opsparingen, tilfilrslen afudenland-
ske ressourcer og kapitalapparatets effektivitet. Disse modeller kan bruges til
at fonnulere retningslinier for, hvorvidt det er fornuftigt at udvide lantagnin-
gen i udlandet. Men de kan ogsa hjrelpe med til at srelle savellantagere som
langivere pa sporet af, hvilke konstellationer af forskydninger i de nrevnte
stilrrelser, der kan medfilre, at et land havner i en greldskrise, hvor det ikke
kan opfylde sine greldsforpligtelser.
En matematisk fremstilling af de to centrale modeller er gennemfilrt i et
appendiks til delle kapite!. Her skal derfor alene peges pa de vigtigste kon-
klusioner, modellerne peger i retning af.
Den filrste helt centrale konklusion indenfor den sakaldte 'growth-with-
debt' model er, at der ikke viI opsta greldsproblemer, sa lrenge de lante midler
anvendes, sa de giver et afkast, der er mindst lige sa stort som den reale lane-
rente pa det internationale kapitalmarked. Med realrenten menes her den no-
minelle rente deflateret med et indeks for inflationen. Det understreges, at
der eksisterer savel principielle som praktiske vanskeligheder med at identi-
ficere den 'rigtige' indikator for inflationsraten og dermed for realrenten.
Omvendt siger modellen, at hvis den forilgelse af produktionen, der fillger
af en udvidelse af kapitalapparatet, er mindre end realrenten, der rna betales
for lantagningen, kan grelden udvikle sig eksplosivt. Alarmklokkerne bilr alt-
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sa ringe i delle tilfrelde. Det kan tilfiljes, at der i denne som i andre grelds-
modeller forudsrelles, at der ikke skal betales afdrag pa hovedstolen af
grelden.
Det er klart, at analyser af ovennrevnte art er meget forenklede, idet der
udelukkende fokuseres pa sarnmenhrengen mellem opsparing, investering og
vrekst. Hvis der desuden b!.a. tages hiljde for, at ydelserne pa grelden skal be-
tales i udenlandsk valUla, bliver det indlysende, at kapaciteten til at betjene
grelden ogsa er knyllet til udviklingen i landets valUlaindtjening. Sidstnrevnte
tema er netop det centrale i 'debt-dynamics modellen', hvor andre faktorer
som vreksten i eksporten, vare- og tjenestebalancen overfor udlandet og stilr-
relsen af den udenlandske greld i forhold til eksporten - det sakaldte 'debt-
export-ratio', der er en meget anvendt greldsindikator - inddrages i analysen
for at fa yderligere et perspektiv pa landets greldssituation.
Det kan bl.a. vises, at hvis det er et mal at holde grelds/eksport indikatoren
pa et konstant niveau, rna vreksten i eksporten vrere stilrre end renten, hvis
der skal sikres en positiv indstrilmning af ressourcer tillandet. Er delle ikke
tilfreldet, fordi eksporten vokser for Iidt eller ligefrem falder sammenlignet
med renten, vii det kun vrere muligt at holde greldsindikatoren konstant, hvis
eksporten er stilrre end importen. Delle betyder en udstrilmning af ressour-
cer, der som omtalt i indledningen kan vrere uheldig, hvis det er et mal at
fremme vrekst- og udviklingsprocessen.
Omvendt fillger det ogsa affilrnrevnte betragtninger, at vrekst i grelds/eks-
portforholdet ikke i sig selv behilver vrere udtryk for nogen greldskrise. En
sadan opstar filrst, nar det bliver vanskeligt eller umuligt at opna tilstrrekkelig
udenlandsk finansiering til at betjene grelden og finansiere den ilnskede ind-
str~mning af varer og tjenesteydelser.
Forskellige faktorer kan med udgangspunkt i disse analytiske overvejel-
ser identificeres som udlilsende arsager til et greldsproblem:
(i) En stigning i den reale lanerente ilger ilkonomiens finansieringskrav.
Hvis yderligere udenlandsk kapital ikke kan mobiliseres i form af f.eks. stilr-
re Ian eller mere bistand, kan krisen blive uundgaelig, med mindre den inden-
landske ilkonomi hurtigt kan omstille sig og skaffe den nildvendige finansie-
ring via en mindskelse af underskuddet pa handelsbalancen. Delle er svrert i
u-Iandene af savel politiske som strukturelle grunde. Den reale lanerente be-
stemmes pa det internationale kapitalmarked, og er isrer et resultat af den
ilkonomiske udvikling og politik i OECD landene. V-Iandene har derfor rin-
ge indflydelse pa denne faktor.
Det grelder dog, at koncessionelle Ian har lavere real rente og er mindre
udsalle for svingninger end kommercielle Ian med variabel rente pa mar-
kedsvilkar. Desuden betaler u-Iandene ikke en rente, der er niljagtig lig den
reale rente pa det internationale kapitalmarked (eksempelvis den sakaldte
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der indtil slutningen af 1960erne do-
minerende de ikke-handels relaterede
kapitalstrjlmme fra i- til u-Iandene.
1 Ijlbet af deue arli begyndte u-Iande-
ne dog gradvist at lane pa det interna-
tionale kapitahnarked, og i 1970 var
den akkumulerede langsigtede greld
ligeligt fordell mellem offentlige og
private kreditorer. Det skal dog Ufo ta-
bel 2.1 og 2.2) bemrerkes, at en vre-
sentlig del af grelden til de private
kreditorer var offentligt garanteret.
Herudover viser tabel 2.3, at u-Ian-
denes sarnlede langfristede greld i star-
ten af 1970eme kun udgjorde 14,3
procent af deres bruuonationalind-
komst (BNI), samt at greldsraten og
den arlige greldsbetjeningsrate, der op-
gjlres som henholdsvis den samlede
greld og renter og afdrag i forhold til
eksportindtjeningen, la pa henholds-
vis knap 113 procent og 15 procent.
1 perioden 1970-82 mere end 10-
dobledes u-Iandenes samlede greld,
og den arlige vrekstrate i grelden la
Ufo tabel 2.1 og figur 2.1) i samtlige ar
pa over 17 procent bortset fra 1982,
hvor stigningstakten faldt til ca. 12
procent. Trods greldsopbygningen
var forjlgelsen i greldsraten yderst
moderat i 1970eme pa grund af den
positive udvikling I u-Iandenes
eksportindtjening samt den lave no-
minelle rente og den hjlje inflation,
der karakteriserede denne periode.
Fjllgelig Iii greldsraten i 1980 for u-
landene under et pa kun 122,4 pro-
cent. Det er mindre end 10 procent
over niveauet i 1970, og grelds-
betjeningsraten Iii i arene 1971-77
rent faktisk lavere end i 1970.
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Greldsopbygning og greldsprofil
Trods forventningen om at kapitalens 'afljlnning' burde vrere relativt hjlj i ka-
pital-fauige u-Iande var det de officielle og ikke de private kapitaloverfjlrsler,
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real-LIBOR). De betaler mere, afhrengig af kreditoremes risikovurdering.
U-Iandene kan derfor sjlge at undga greldsproblemer ved at vrere opmrerk-
somme pa strukturen i deres greld og ved at forhandle sig til en lavere risiko-
prremie ('spread'). Deue forudsreuer imidlertid forhandlingsstyrke, og en sa-
dan kan vrere svrer at fremvise, nar en greldskrise er under udvikling.
(ii) En forvrerring i handelsbalancen jlger ogsa finansieringsbehovet og
kan fremkalde en krise. Det kan i denne sammenhreng bemrerkes, at vreksten
i u-Iandenes eksportmrengde hrenger njlje sammen med vreksten i OECD
landene, disse landes villighed til at importere fra u-Iandene (dvs. af handels-
barrierer og importelasticiteter) og af udviklingen i den reale valutakurs, som
eksportjlrerne star overfor. Kun det sidste af disse forhold kan umiddelbart
pavirkes gennem effektiv makrQjlkonomisk styring i u-Iandene, og ogsa de
mere kortsigtede svingninger i byueforholdet for u-Iandenes yarer er i alt vre-
sentligt udenfor deres kontrol.
am det samme kan siges pa lrengere sigt, hvor muligheden for at rendre
pa eksportsammensretningen opstar, er derimod et af de mest debauerede
emner indenfor udviklingsjlkonomien. Her skal blot konstateres, at uden en
veldefineret udviklingsstrategi, jlkonomiske ressourcer og en rrekke politiske
og sociale forudsretninger kan en sadan omstrukturering i al fald ikke lade sig
gjlre.
(iii) Selv med urendret reallanerente og ressourcebalance kan en grelds-
krise opsta, hvis kreditoreme besluuer at begrrense deres Ian ('exposure') i et
givet land ved at insistere pa effektiv tilbagebetaling af hovedstolen. Denne
kan med andre ord ikke lrengere finansieres ved nye Ian ('roll-overs'). Andre
muligheder er rendringer i de ikke-greldsskabende kapitalstrjlmme, der kan
begynde 'at Ijlbe den gale vej' samt 'kapitalflugt'.
Det er allerede fremgaet, at mange af de mulige faktorer bag en grelds-
krise er udenfor u-Iandenes kontrol; men en greldskrise er sjreldent forarsaget
af eksterne forhold alene. Njldvendigheden af at anvende lante midler ratio-
nelt er, ud over de netop omtalle faktorer, af vresentlig betydning, og investe-
ringernes produktivitet er bestemt afhrengig af indenlandske forhold. Det
samme grelder udviklingen i import- og eksportmrengderne samt i op-
sparingsraten, og selv om arsagerne til kapitalflugt Ufo Cuddington 1986) kan
vrere mange, er den fjlrte jlkonomiske pOlitik uden tvivl en vigtig faktor.
TabeI2.2: Langfristel g<.eld: sammens<.etning og struktur, 1970-82 (procenO N...
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Aile udviklingslandea ~
- Offcntlig ga:ldb 50,5 50,5 48,8 47,3 45.1 44,3 42,9 41.7 40,2 38,7 37,8 36,7 36,2 "8:
- Privat gitldc 49,5 49.5 51,2 52,7 54.9 55.7 57,1 58,3 59,8 61,3 62,2 63,3 63.8 ~.
- Koncessionel greldd 55,8 54,6 51,7 48,2 44,9 42,0 38,4 36,0 32,8 30,1 27,8 26,3 24.9
- Greld mcd vllriabel rcntet 1,7 3.6 6,6 11,5 15,7 19,5 22,3 24,3 26,8 31.3 34,6 37,6 38,9 '"is'
Afrika syd for Sahara
"
- Offentlig ga:ld 64,1 64,1 64,3 59,9 60,6 60,7 62,6 61,0 56,1 58,8 60,0 55,4 58,3 ~
- Privat goeld 35,9 35.9 35,7 40,1 39,4 39,3 37,4 39,0 43,9 44,2 40,0 44,6 41,7 ~
'"
- Koncessionel greld 58,5 57.0 55,4 51,4 51,5 49.5 49,0 46,8 42,1 39.1 38,9 38,5 37,7 00
- Gxld med vanabel rente 0,9 2,4 3.6 8,5 8,6 10.1 10.5 11,0 15,2 17,4 17.8 20,0 20.9 fl
0stasien og Stillehavsomnidet f}
'""- Offentlig ga:ld 45,4 48.6 48,7 49,4 46,8 42.6 41.8 42,1 42.9 40.8 37,8 37,4 36,2 a·
- Privllt greld 54,6 51,4 51,3 50,6 53,2 57,4 58,2 57.9 57.1 59,2 62.2 62.6 63.8
"
- Koncessionel greld 54,3 59.2 57,4 56,4 52.6 44,5 39,3 37,5 35,4 30,8 26,8 25,1 22,5
- G.eld med variabel rente 0,4 2,2 4.5 5,3 7,5 16,2 18.3 18.0 17,2 20,9 27.2 31,8 34.7
Latinamerika og Karibien
- Offentlig ga:ld 29,7 29,0 27,3 26,0 24,2 23,8 21,7 20,3 19,2 17,7 17,7 16.7 16,8
- Privat greld 70,3 71.0 72,7 74,0 75,8 76,2 78,3 79.7 80,8 82,3 82.3 83.3 83,2
- Koncessionel greld 37,7 34,8 30,0 25,5 20,2 17,4 13,9 12,0 10.3 9,0 8,3 7.6 7.0
- Greld med variabel rente 4,0 8.3 15,2 24,2 32,6 37,7 42.3 45.3 48,8 56,0 58,0 61,8 62.3
A"'lUrrkninger.
a DRS Jande.
b Beregnet pa basis af g::eldens oprindelige kilde. En stigcnde andel af den offenlligl garanlerede privale greld er efterf~lgendeovergaci som offentlig forpligli-
gelse.
C Dvs. bade offentlig garanteret og ikke-garanteret privat gxld.
d Koncessionel greld i procent af langfristet offentlig og offenllig garanteret greld. Koncessionelle Ian er dcfineret som Ian med et oprindeligl gaveelemenl pa
25 procenl cller derover.
e Andclen af langfristel offentlig og offentlig garanteret greld med variabcl renle, dvs. en rente der varierer i forhold til rendringer i markedsrenten, Leks UBOR
(London Interbank Offered Rate) eller US prime rate.
Kifde: Verdensbanken: World Debt Tables, 1988-89.
TabeI2.3: Udvikling i ga:ldsindikatorcr, 1970-82 (procelll)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977a 1978 1979 1980 1981 1982
Aile udviklingslandeb
- Ga:ldlBNI 14,3 15,3 16.1 15,5 15.5 15,9 17,8 24,0 25,5 25.5 27,8 30,6 34,8
- GreldsratenC 112,9 110,6 107,3 90,3 76.9 91,6 97,0 124,4 136,2 124,4 122,4 135,4 160,3
- G.cldsbeljeningsratend 14.9 14.3 13,9 13,1 11,0 13,0 12.4 13.3 16,9 17,4 15,9 17,8 21,0
Afrika s)'d for Sahara
- Ga:ldlBNI 14.1 14.6 14,9 16,7 15,5 16.2 17,1 23,1 27,2 28,0 28,2 33,6 37,2
- Ga:ldsralen 65,9 70,6 70,7 66,7 51,0 64.2 66,8 87,8 118,2 108.1 97,5 136,3 182,7
- G<eldsbetjeningsralen 6,2 6.6 6,9 8.9 4.8 6.3 6,2 5,8 7,5 7.8 8.3 11,5 15.3
0stasien og Stillehavsomnidet
- Ga:ldlBNI 6,5 7,7 8,3 7.7 8,5 9,6 11,5 15,4 15,0 15.1 17,2 19.8 23,3
- Ga::ldsraten 73,0 84,6 80,2 57,7 48,2 61,0 63,0 79,8 79,4 71.8 73,1 75,9 91,5
- Greldsbctjeningsralen 9,6 10,1 9.5 8,4 6,0 7.4 8,0 8.7 12,0 9,9 8,6 9.5 11,0
Latinamerika og Karibien
- G:eldlBNI 18,6 18,5 19.6 18,2 18,0 19.8 21,9 31,7 33,5 34,1 35,3 37,8 46,3
- Ga: Idsratcn 147,1 158.5 164,8 138.6 118,3 145,8 159.2 208,3 229,7 208,0 189,3 210,9 268,0
- Greldsbetjeningsratcn 25,5 26,7 25,7 24,2 21,2 27,2 25,5 27,6 36,8 37,7 30,1 31,8 39,0 tl:>~
00
Aml1lfrkllillger: ~
:I Kortfristel greld indgar f0rst fra 1977.
"b DRS lande. ~
"C Samici g::eld i forhnld til eksportindtjening.
d Afdrags- og renlcbetalinger i forhold Iii eksportindtjening. Baserel pa fakliske (i modsrelning til pligtige) betalinger. NV>
50
45
3) Dvs. lande som Sydkorea. Indonesien, Thailand, Malaysia, Filippineme og Kina i
modsa':tning til sydasialiske Jande sam Bangladesh, Jodien, Pakistan og Sri Lanka.
4) Det viI fremga af det f01gende (se f.eks. figur 2.8), at den aggregerede udvikling j de
regionale greldsrater drekker over meget store variationer fra land til land.
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Profilen i 0stasien3 la om ikke Jige midt imellem, sa i al fald indenfor de
netop n",vnte yderpunkter, bortset fra at en helt ubetydelig del (0,4 procent)
af g",lden var optaget med variabel rente.
De regionale nuancer i g",ldsopbygningen i I970erne fremgar af tabel 2.3
samt af figur 2.2 og 2.3. G",ldsraten steg med n"'sten 50 procent i Afrika mel-
lem 1970 og 1980 og med ca. 30 procent i Latinamerika. Derimod forblev
g",ldsraten stort set u",ndret i de ¢stasiatiske lande. F¢lgelig var g",lden, malt
i forhold til eksportindtjeningen, lavere i 0stasien i 1980 end i Latinamerika
ogAfrika.
Der var ogsa forskelle i udviklingen i g",ldsbetjeningsraten i 1970erne.
Denne steg med en tredjedel i Afrika, men kun med 18 procent i Latin-
amerika, og i 0stasien var der tale om et fald fra 9,6 procent i 1970 til 8,6
procent i 1980. Dette antyder, at g",ldsbetjeningen blev relativt mere tyngen-
de i Afrika, men ogsa at en af grundene til, at 0stasien klarede sig bedre, var
deres st¢rre eksportfremgang.
Trods de n",vnte forskelligheder kendetegner tre ensartede, og meget karak-
teristiske tendenser, udviklingen i g",ldsstrukturen i de her omtalte regioner i
perioden 1970-80. Ved at sammenholde tabel 2.2 og figur 2.1 og 2.4 ses at:
(i) den private g",ld steg i forhold til den offentlige, (ii) g",ldsandelen pa kon-
cessionelle vilkar faldt, og (iii) g",ldsandelen med variabel rente for¢gedes.
Dvs. selv om g",ldsbyrden ikke voksede s",rlig markant, var g",ldssam-
mens"'tningen langt mere ufavorabel i 1980. Det er desuden klart, at de ¢st-
asiatiske lande var mindre f¢lsomme overfor de ¢konomiske choks, som
kom til at pr"'ge perioden efter 1980, end Afrika og Latinamerika pa grund af
en mere behersket g",ldsopbygning i de foregaende ar.
Det fremgar af tabel 2.3 samt figur 2.2 og 2.3, at g",ldsbyrden og g"'lds-
betjeningsraten voksede kraftigt i savel 1974 som i den korte periode fra
1980 til 1982. 1 1974 Iykkedes det imidlertid u-Iandene at 'ride stormen af',
og de regionale g",ldsrater stabiliseredes noget i 1978-80.4 Men i 1980 valgte
OEeD landene at iv",rks",tte en kraftig deflation",r ¢konomisk poJitik, og
verdens~konomien gik i recession.
Den internationale recession medf¢rte eksempelvis, at g",ldsbetjeningsraten
hoppede fra 8,3 procent til 15,3 procent i Afrika fra 1980 til 1982, og Afrikas
g",ldsrate blev n",sten fordoblet i I¢bet af disse 2-3 ar. Stigningen i denne in-
dikator var Iigeledes drastisk i Latinamerika, hvorimod de ¢stasiatiske lande
k1arede sig bedre. G",ldsraten steg kun med ca. en fjerdedel fra 73,1 procent til











































Anmcukl/ing: a Offentlig g<eJd er angivet som offentlig og offentlig garanteret greld, mens
privat greld her er angivet sam privat ikke-garanteret greld.
Kilde: Tabel 2.1.
Figur 2.1: Yrekst i offentlig og privat greW, 1970-82 (procent)
Trods en vis stigning i 1978-79 la g",ldsbetjeningen i 1980 derfor kun ganske
Iidt over 1970-niveauet. Det kan af denne grund ud fra en overfladisk be-
tragtning forekomme naturligt, at g",ldsindikatorerne mindre end to ar f¢r
g",ldskrisens udbrud ikke gay anledning til udbredt nerv¢sitet. Der eksistere-
de dog regionale forskelle i g",ldens sammens"'tning, dens betjening og op-
bygning, som burde have vakt st¢ITe bekymring end tilf",ldet var.
Den uensartede g",ldsprofil kan eksempelvis illustreres med, at g",ldsra-
ten og g",ldsbetjeningen i starten af I970erne la relativt lavt i Afrika syd for
Sahara. Denne region skilte sig Gf. tabel 2.2 og 2.3) ogsa ud ved, at n",sten to
tredjedele af den langfristede g",ld stammede fra offentlige kreditorer. Des-
uden var en meget beskeden del af den afrikanske g",ld (0.9 procent) optaget
med variabeJ rente, og den koncessionelle andella helt oppe pa 58.5 procent.
1 Latinamerika var g",ldsraten i 1970 langt h¢jere end i Afrika. og ogsa
g",lden til private kreditorer (70,3 procent) var mere betydningsfuld. Det
samme g",lder g",ldsbetjeningsraten pa 25,5 procent, hvortil kommer at g"'l-
den pa koncessionelle vilkar var pa mindre end 38 procent. Derimod ud-
gjorde den g"'ld, som var optaget med variabel rente ogsa i Latinamerikas
tilf",lde en meget lille andel (4 procent) af den samlede langfristede g",ld i
1970.
....
28 Udviklingslandenes gteldskrise Baggrulldell 29
Figur 2.2: Udvikling i greldsraten. 1970-82 (proeent) Figur 2.4: Struktur af langfristel greld, 1970-82 (praeelll)
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Kilde: Tabel 2.3. Kilde: Tabel 2.2.
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Figur 2.3: Udvikling i greldsbetjeningsraten, 1970-82 (praeelll) Det kan herudover om perioden 1980-82 bemrerkes, at der skete voldsommerendringer i den private li'mgivning. Det er allerede nrevnt, at greldssammen-
sretningen i 1970erne blev forskudt over mod de private kreditorer. Det er
desuden tydeligt fra figur 2.1, at vreksten i den private greld var mere svin-
gende op gennem 1970erne end opbygningen af greld til offentlige kredito-
rer. Specielt gav fire-doblingen af oliepriserne i 1973-74 og den efterf¢lgen-
de 'recycling af petro-dollars', som hjalp de ikke-olieeksporterende u-Iande
over den f¢rste oliekrise, anledning til en kraftig udvidelse af de private Ian
til u- landene.
Det falder alligevel unregtelig i ¢jnene, at grelden til de private kreditorer
steg med ikke mindre end 36,2 pracent mellem 1980 og 1981. Delle er langt
mere end i noget andet ar i den forudgaende lO-arige periode, og denne ud-
videlse fandt sted efter, at greldsraten var begyndt at stige. Det skulle ogsa
blive den sidste 'spurt' i den private langivning til u-Iandene i ca. et ti-ar, ind-
til nye rendringer kunne noteres i begyndelsen af I990erne. Fra 1982 be-
grrensede bankerne nemlig deres langivning kraftigt, i klar modsreming til
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Figur 2.6: Udvikling i kapitalens marginalprodukt og realrente, udvalgte lande,
t 970-82 (procell()
(Korea, Indien og Filippinerne) er fra 0st- og Sydasien og fire (Elfenbens-
kysten, Kenya, Tanzania og Zambia) er fra Afrika syd for Sahara. Zambia,
Kenya, Indien og Tanzania er desuden lav-indkomstlande, mens resten til-
hlilrer mellem-indkomstgruppen. Endelig klassificeres Mexico, Argentina,
Elfenbenskysten, Kenya. Tanzania og Zambia af Verdensbanken som 'seve-
rely indebted', mens Indien, Filippinerne og Chile blot er 'moderately indeb-
ted'. Korea betragtes ikke lrengere som greldsramt.
'Growth-with-debt'
Oet er et samspil af mange faktorer, som bestemmer den lilkonomiske vrekst,




























Anmccrkning: Realrenten er beregnet som den norninelle lanerente deflateret med 'world trade
unit value in US$ terms'.
Kilde: Verdensbanken. World Debt Tables. flere Argange og lME World Economic Outlook
/980 & /984.
1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Greldskrisens arsager
Den rendrede lilkonomiske poJitik i OECO landene efter 1980 kostede u-Ian-
dene dyrt. Figur 2.5 viser, at den reale lanerente steg drastisk fra -10 procent
i 1980 til 14,3 procent i 1982, og savel u-Iandenes nettolantagning som deres
ressourcebalance udviklede sig i negativ retning fra 1981. Oer er derfor in-
gen tvivl om, at ydre faktorer spillede en udslaggivende rolle ved grelds-
krisens udbrud for u-Iandene som helhed.
Oet fremgik imidlertid af det foregaende afsnit, at en greldskrise kan ud-
llilses under meget forskellige omstrendigheder, og at de underliggende ar-
sager kan vrere af savel ekstern som intern karakter. Oesuden var der meget
betydeJige regionale forskelle i greldsopbygning og greldsprofil. Oet samme
grelder som netop nrevnt fra land til land. Aggregerede opglilrelser og konklu-
sioner baseret herpa rna flillgelig fortolkes med forsigtighed.
For at fa en dybere forsraelse af greldskrisens arsager underslilges derfor i
det flillgende 10 greldsplagede u-Iande indenfor den skitserede begrebsmres-
sige ramme. Landene blev udvalgt ud fra savel geografiske som analytiske
kriterier. Tre lande (Mexico, Argentina og Chile) er fra Latinamerika, tre
Figur 2.5: Udllilsende faktorer, aile udviklingslande, 1973-82 (milliarder US$ og
procent)
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Figur 2.7: Udvikling i nominel Janerente, ressourcebalance og eksportindtjening,
udvalgte lande, 1970-82 (procellt)
Hertil kommer at den reale Ilmerente var negativ i store dele af perioden,
og ydermere meget varierende pa grund af strerkt svingede eksportpriser.
Den nominelle rente sleg (if, figur 2,7) mere stabil!. Men det kan ogsa bemrer-
kes, at kapitalens gennemsnitlige marginalprodukt la meget lavt i lande SOlO
Zambia, Tanzania og Argentina, og renten oversleg faktisk IflCOR i ikke
mindre end halvdelen af landene i 1974-75, Endelig antyder figur 2,6 klart,
at de her studerede lande generelt ikke opfyldte 'growlh-with-debt' solvens-
kriteriet ved indgangen til I980erne, Den eneste lydelige undtagelse var
Korea,
Det er pa basis af ovenstaende bemrerkelsesvrerdigt, at der ikke blev ud-















































------------- IIICQR (MPk) Real h'inerente (r)
hjrelp af den sakaldte ICOR, dvs. forholdet mellem udvidelsen af kapital-
apparatet og stigningen i produktionen. Imidlertid er kapitalakkumulation sa
central en del af enhver vrekstproces, al det i sig selv er af stor interesse at
studere forholdet mellem kapitalens produktionsmressige afkast og renten
for at fa indblik i det samfunds0konomiske forsvarlige i at lane, Dette grelder
isrer, nar man som i det f01gende anvender beregninger afiCOR for en arrrek-
ke, og altsa fors0ger at angive niveauet for afkastet, og ikke dets st0rrelse i
nogle enkelte ar,
Den centrale sammenhreng i 'growth-with-debt' modellen er da ogsa for-
holdet mellem ICOR (eller rettere kapitalens marginalprodukt, der svarer til
den inverse af ICOR) og omkostningerne ved at lane, De af Verdensbanken
beregnede gennemsnit af ICOR i de 10 udvalgle lande for perioden 1973-80
er derfor i figur 2,6 sammenholdt med udviklingen i realrenten, Det umiddel-
bare indtryk er, at det i de fleste tilfrelde synes velbegrundet, at udlands-
grelden blev 0get i I970erne, Pa den anden side er det vigtigt at pointere, at
langt fra aile Ian blev anvendt produktivt til kapitalakkumulation,
AllIna:rklling: IflCOR er af Verdensbanken beregnet som et gennemsnit for perioden 1973-80
ud fra konstante prisserier. Realrenten (r) er for hvert land beregnel som den af Verdensbanken
angivne naminelle lanerente 0), deflateret med den arlige vrekst i eksportpriserne (f.a.b.) <I\)
sam f0Jger; (I + i)/( I + f\).




---------- Ressourcebalance/eksport (B = M-XfX)
............. Vrekst i eksportindtjening (gx)
Kilde: Verdensbanken, World Debt Tables, flere argange.
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kammer interne palitiske-i<\kanamiske farhald ag de aliechak, der i 1973-74
ag 1978-80 fararsagede star ravage averalt i verden,
De alieimparterende lande befandt sig i en situatian med faldende realind-
kamst, ag regeringerne burde sam fi<\lge heraf gribe ind og tilpasse i<\konomi-
en til de rendrede betingelser, Det er imidlenid, som enhver regering verden
over vii vide, svrert at skrere ned, nar realindkomsten er faldende. I forsi<\get
pa at undga all for skarpe sociale modsretninger og for ikke at miste politisk
opbakning tyede den offentlige sektor derfor til at i<\ge sine udgifter og bud-
getunderskud. Dene skete Leks. i form af sti<\rre subsidier til at holde fi<\de-
varepriseme nede for bybefolkningeme. Et andet eksempel er projekter, der
skulle sikre stabilitet i den rurale sektor, men som set i 'bakspejlet' aldrig bur-
de vrere sat i gang,
Offentlige budgemnderskud kan medvirke til i<\konomisk udvikling, hvis
der investeres hensigtsmressigt. Men det der skele i 1970erne som fi<\lge af
den offentlige ekspansion var i mange tilfrelde, at inflationen accelererede.
Dene fi<\rte Iii strerkt avervurderede valutakurser, som regeringerne fandt det
vanskeligt at gi<\re noget effektivt ved, idet de overvurderede kurser var til
fordel for indflydelsesrige grupper i samfundet. Importartikler blev nemlig
billigere, hvis man da ellers kunne skaffe sig adgang til de ni<\dvendige im-
partlicenser. Strerkt overvurderede valutakurser undergraver imidlertid som
regel eksporten, og det var som omtall netop en af grundene til greldsratens
stigning. Denne udvikling blev tilspidset, da greldskrisen bri<\d ud far alvor,
og der ikke lrengere var nem adgang til petro-dollars, sam kunne holde 'kar-
rusellen' i gang.
De olieeksporterende lande fik, pa den anden side, pludselig rigeligt med
udenlandsk valuta. De skulle altsa ogsa tilpasse sig. Dette Iykkedes imidler-
tid heller ikke srerlig godt. De store ekstra indtregter blev ofte ikke anvendt
pa forsvarlig vis. Tvrenimod mistede mange regeringer kontrollen over de
offentlige udgifter med deraf fi<\lgende inflation, overvurdering af valutakur-
serne og underminering af eksporten pa lrengere sigt. Hertil kommer, at man-
ge olie-eksporterende lande blev angrebet af den silkaldte 'hollandske syge'.
I et land med strerkt stigende valutaindtregter vii der vrere en tendens til,
at valutaen apprecierer. Dette er ikke noget problem, hvis valutaindstri<\mnin-
gen skyIdes generell bedre konkurrenceevne, Men hvis der er tale om ind-
tregter fra blot en sektor som Leks. olien, der bliver 'konkurrencedygtig' af
helt srerJige omstrendigheder, kan de i<\vrige sektorer i i<\konomien - som
Leks. landbruget - risikere at blive endog meget hardt ramt. Dene kommer
dels til udtryk i, at eksparten gar ned, dels at konkurrencen fra Leks. fi<\de-
vareimport i<\ges. Og nar olieindtregterne sa pludselig falder bort, trrekkes
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Specielt den strerke stigning i langivningen i 1981 var all andet end fornuftig.
De private bankers lanepolitik, der pa davrerende tidspunkt oplagt havde ka-
rakter af 'loan pushing', var derfor utvivlsomt en vigtig arsag til grelds-
krisens udbrud.
Bankernes bemrerkelsesvrerdige adfrerd kan, under forudsretning af at de
handlede ud fra rimeligt rationelle overvejelser, forklares med, at de kalkule-
rede med, at i-Iandenes regeringer ville trrede hjrelpende til i tilfrelde af pro-
blemer. Det er ogsa (if. Avery 1990, s. 506) blevet argumenteret, at bankerne
mente, at u-Iandene ikke kunne ga fall it. Denne sidste antagelse er dag dis-
kutabel, for hvis et land kommer i den situation, at eksponindtjeningen sam-
men med andre kilder til udenlandsk valuta ikke kan drekke dets greldsfor-
pligtelser overfor udlandet, viI en betalingsstandsning blive uundgaelig. Den
fi<\rste formodning om i-Iandenes offentlige reaktion viste sig imidlertid i
Ii<\bet af I980erne vresentligt mere realisrisk.
Arsagerne til, at u-Iandene ekspanderede lantagningen sa kraftigt i
I970erne, er komplekse, men der kan alligevel peges pa en rrekke forskellige
dimensioner af denne problematik. For det fi<\rste var det ganske enkell uhi<\rt
























sligningen i den nominelle renle kan del ikke undre, al greldsraten begyndte
at slige som vist i figur 2.8. Det fremgar imidlertid igen med al ;lnskelig ty-
delighed, at udviklingen ikke var homogen fra land til land.
I Filippinerne, Kenya og Zambia kan stigningen i greldsraten i 1980-82
nrermest karakteriseres som en fortsrettelse aftrenden fra midlen af 1970erne.
Det samme kan til en vis grad siges om Elfenbenskysten og Tanzania, men
der kan identificeres 'klarere knrek' i greldsratens stigningstakt i 1980-81 i
disse to lande. Pa den anden side er det oplagt, al dellykkedes for Korea at
holde greldsraten under kontrol trods et h;ljt nominelt renleniveau, og selv
om greldsniveauet steg i Indien ved indgangen til 1980eme var det langl min-
dre end i begyndelsen af I970eme.
Blandt de lalinamerikanske lande voksede greldsraten ekstraordinrert hur-
Figur 2.8: Udvikling i g",ldJeksportraten (g",ldsraten), udvalgte lande, t970-82
(pmcent)
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Dvs. mange u-Iande mistede den makro;lkonomiske balance, og det gjaldt
for savel olieimporterende som -eksporterende lande. Hertil kom en udbredt
mangel pa forstaelse for n;ldvendigheden af at ;lge produktiviteten i takt med
den st\lITe anvendelse af ikke-koncessionel, greldsskabende finansiering af
det reale ressourceforbrug, der som omlall karakteriserede 1970eme. Ende-
lig spillede den meget ringe kapacitet til at registrere og overvage udvikJin-
gen i lantagningen utvivIsomt indo
'Debt dynamics'
I 'debt dynamics' modellen er kapaciteten IiI al beljene grelden ogsa knyttet
til udviklingen i landets valutaindtjening. I denne model ;lges landets greld-
sretning derfor ved stigninger i henholdsvis den nominelle rente pa grelden
og ressourcebalancen (dvs. vare- og tjeneslebalancen overfor udlandet, der
ofte divideres med eksporten af illuslrative grunde), mens en stigning i eks-
portvrekslen mindsker greldsrelningen. Udviklingen i disse tre forklarende
variable i de 10 udvalgle lande er viSI i figur 2.7 for perioden 1970-82. Det
umiddelbare indtryk er en relativ st;ll, men ogsa kraftig stigning i den nomi-
nelle rente i de f1este lande, specielt i sidste halvdel af perioden, sammen-
holdt med meget betragteJige udsving i savel udtrykkel for ressourcebalan-
cen som vreksten i eksporten.
Det falder imidlertid ogsa i ;ljnene, at der skete el klart og udbredt skift
opad i ressourceindslr;lmningen malt i forhold IiI eksportindtjeningen i tids-
rummet efter midten af 1970eme, dvs. efter det f;lrste olieprischok. Skiflel
var specielt udprreget i Chile og Mexico (og lidl senere Argenlina) samt i
Tanzania, Zambia og Kenya. Elfenbenskysten, Indien og i nogen grad Korea
fulgte imidlertid ogsa godl med. Det eneste land med en nogenlunde stabil
udvikling i denne periode var derfor Filippinerne.
Stigningen i ressourcebalance/eksport indikatoren fulgte i nogle lande
(specielt Mexico og Chile) efter en forudgaende, kraftig stigning i eksport-
indtjeningen. I andre lande (bJ.a. Argentina, Korea og Elfenbenskysten) skete
skiftet enten efler eller samtidig med et fald i eksportvrekstralen. Del rna der-
for aller fremhreves, al de konkrele \lkonomiske omstrendigheder udvisle stor
uensartethed fra land til land. Denne observation understreges yderligere af
de betydeJige forskelle, der kan iagttages i renteniveauet. Del er f.eks. oplagt,
al den nominelle rente spillede en langl st;lITe rolle i de Ire latinamerikanske
lande og Elfenbenskysten end i Indien og Tanzania. Atler andre lande (som
Kenya og Zambia) befinder sig i en mellem-position.
Figur 2.7 illustrerer ogsa, at der i aile de 10 lande (med undtagelse af Korea)
abnedes el gab mellem ressourcebalance/eksportindikatoren og vreksten i
eksportindljeningen efter 1980. Nar denne udvikling sammenholdes med
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Kilde: Verdensbanken, World DebT Tables, f1ere argange.
tigt i Argentina efter 1980, men den opadgaende tendens blev pabegyndt al-
lerede i 1977-78. I Chile ¢gedes greldsraten ogsa ganske meget, men der var
ikke tale om nogen 'eksplosion' i 1980, og 1982-niveauet I<i ikke vresentligt
over greldsraten 10 ar tidligere. Endelig var vreksten i greldsraten i Mexico i
1980-82 egentlig temmelig moderat, og det er i lyset af Mexicos centrale rol-
Ie ved greldskrisens udbrud i 1982 tankevrekkende, at greldsraten pa dette
tidspunkt var lavere end i 1976-79.
Der kan med andre ord drages f¢lgende konklusioner:
(i) Greldskrisens udbrud kan ikke umiddelbart forklares ved greldsratens
niveau, og vreksten i greldsraten var i flere tilfrelde ikke srerlig udtalt mellem
1980-82 i forhold til tidligere.
(ii) Det er tydeligt, at de 10 lande generelt havde svrert ved at styre sam-
spillet mellem de tre centrale 'debt dynamics' variable i 1980-81 med Tanza-
nia som et fremtrredende eksempel. Der var dog ogsa undtagelser som Ko-
rea.
(iii) Rentestigningen og faldet i eksportvreksten varierede en del mellem
de udvalgte lande, men ressourceindstr¢mningen malt i forhold til eksporten
blev reduceret ganske betragteligt i 1982 i aile de 10 lande med undtagelse af
Tanzania og Filippinerne. Denne reduktion var altsa i gang allerede f¢r,
greldskrisen br¢d ud.
Udlosende faktorer
Det er pa ovenstaende baggrund klart, at 'debt-with-growth' og 'debt dyna-
mics' modellerne g¢r det muligt at identificere en rrekke faktorer, der var af
vresentlig betydning i greldsopbygningsprocessen i 1970erne. Det fremgik
imidlertid ogsa af det analytiske afsnit, at en akut greldskrise f¢rst opstar,
hvis det bliver vanskeligt eller umuligt at opna tilstrrekkelig udenlandsk ka-
pital til at finansiere savel betjeningen af den aktuelle greld som det givne un-
derskud pa handelsbalancen. Det er derfor berettiget at slutte, at andre arsa-
ger rna have spillet en betydelig rolle ved selve greldskrisens udbrud i sam-
spil med de ovenfor identificerede faktorer.
Dette underbygges af tabel 2.4. Heraf fremgar nemlig for det f¢rste (som tid-
ligere vist), at realrenten steg kraftigt i aile de her udvalgte lande i 1980-81,og
det samme gjorde sig greldende i Mexico, Argentina, Korea, Indien og Filippi-
neme i 1981-82; men der var pa den anden side tale om fald i 1981-82 i Chile,
Elfenbenskysten, Tanzania, Zambia og Kenya. For det andet forbedredes han-
delsbalancen i 1981-82 i aile de udvalgte lande bortset fra Mexico og Tanzania.
Det er derfor berettiget at overveje, hvorfor krisen netop skulle bryde ud i 1982.
Svaret synes ganske enkelt at vrere, at tilliden til u-Iandenes kreditvrerdig-
hed og ¢konomiske politik led et alvorligt knrek i august 1982. Det gik efter
al sandsynlighed pludselig op for de private banker, at den kraftige laneudvi-
delse i 1981 var uklog og maske kunne blive farlig for bankemes soliditet.
Fl'llgelig blev der trukket i 'nl'ldbremsen' sa hurtigt som muligt, og mu1ig-
heden for at foretage 'roll-overs' af grelden blev indskrrenket.
Det fremgar da ogsa af tabel 2.4, at nettolangivningen til store lantagere
som Mexico og Korea faldt bade hurtigt og med ikke mindre end 35-45 pro-
cent pa ot ar. Samtidig steg lanebehovet. Nettolantagningen i Argentina faldt
ogsa, og det samme var tilfreldet i lande som Chile, Filippineme, og Zambia.
Kun Elfenbenskysten, Indien, Kenyaog Tanzania formaede at l'lge deres
nettolantagning i 1982, men der var tale om meget begrrensede bell'lb.
Dvs. nok voksede den samlede greld som vist i tabel 2.1 for u-landene
som helhed, men dette var isrer pa grund af kapitaliseringen af rentebyrden,
ikke fordi nettolangivningen til de udvalgte lande blev udvidet. Desuden
stagnerede den lOtale private grelds andel af den samlede langfristede greld i
1982 for fl'lrste gang siden 1970, og vreksten i den private ikke-garanterede
greld ophl'lrte helt (if. tabel 2.2 og figur 2.1). Vreksten i den offentlige og of-
fentligt garanterede greld blev dog nogenlunde fastholdt, specielt i afrikanske
lande; men det blev tydeligt, at fundamentale rendringer var undervejs.
Hertil kommer at kapitalflugten, der allerede i 1981 var blevet af et meget
alarmerende omfang i Mexico og Argentina, fortsatte i 1982, omend pa et
noget lavere niveau. Dette forhold, som afspejlede den manglende inden-
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TabeI2.4: Udl~sende faktorer, udvalgte lande. 1974-82 (mil/iolter U5$)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 Total
Argentina
Realrente (%) -10.0 t2,4 6.8 6.3 2.2 -to.3 1,7 13,8 22.1
Ressourcebalance3 -117 1292 633 -1095 -1788 570 4797 4690 2387
Kapitalflugtb 36 -163 266 -618 1497 -1693 2301 8680 4978 15285
Neuolantagning 464 -502 1119 426 1278 4566 2855 6396 5759 22361
Chile
Realrente (%) -9.0 41.1 -Q,4 14.0 5.9 -25.1 2,4 28,2 25.7
Ressoufcebalance 307 502 -100 647 1185 1294 2084 4841 2413
Kapiralf1ugt 47 -25 -252 -503 -250 -416 -482 -899 792 -1988
Neuolantagning 510 45 14 196 1137 1466 2038 3336 1388 10130
Elfenbenskysten
Realrente (%) -24.6 19.6 -39,0 -32.0 13,7 -4.2 12.9 27.2 16.7
Ressourcebalance -32 238 -9 -123 420 811 1121 933 654
Kapitalflugt 15 905 251 14 -716 54 135 658
Nct!oU.ntagning 105 292 263 738 860 725 1133 1122 1618 6856
Filippinerne
Realrente (%) -52,9 34,4 6.1 1.6 0.9 -19.7 1,1 18,6 21.1
Ressourcebalance 1080 46 -1260 -1537 366 982 2973 3185 3100
Kapitalflugt
Nettolantagning 401 532 1095 t015 1017 1188 1619 1677 1438 9982
lodien
Realrente (%) -31,1 -2.8 6,1 -7.0 -5.1 -9.0 -12,7 -4,7 12.5
Ressourcebalance 340 269 139 39 751 590 1034 776 438
Kapitalflugt
Ncuo]antagning 866 1361 1048 817 588 644 2438 2281 3933 13976
Kenya
Rea-Irenle (%) -61,0 15,4 -17.4 -27.1 16.7 -10.9 -11.3 13.7 13,6
RessourcebaJance 2249 2085 656 211 1556 4590 5770 5147 3149
Kapitalflugt 5 197 3 -47 51 -237 83 255
Ncltolanw.gning 222 113 212 165 499 41 I 487 245 380 2734
Korea
Realrente (%) -19.5 6.7 -5.1 6.6 -2.7 -8.7 5.1 10.3 15.2
Ressourcebalance 2997 4195 3567 2019 3354 5684 10895 16236 6512
Kapilalflugl -69 -453 -112 12 1524 -516 -1607 494 1285 558
Nettolantagning 1019 1351 1361 1604 2425 3404 3019 4452 2501 21136
Mexico
Rcalrente (%) -17.6 18.6 -4.5 5.0 13.8 -8.8 -17,7 8.8 20.5
Ressourccbalancc 485 1242 1370 888 1259 1659 2145 2314 3447
KapitalOugt 1272 1285 3331 917 517 1447 4826 11510 7558 32662
Neuolantagning 2669 3746 4504 4709 4557 4115 6686 12429 8190 51605
Tanzania
Realrente (%) -56.2 10.6 -25,1 -19.9 10,5 -11.3 2.2 15.8 6.3
Ressourcebalance 335 333 89 187 638 522 555 293 500
Kapitalnugt 335 214 -72 -77 7 139 46 592
Neuol::\l1tagning 380 279 327
Zambia
Realrcnte (%) -10.9 47.0 -4.7 13.0 1.9 -38.2 -3.3 26.8 21.8
Ressourcebalance -143 594 14 135 236 404 361 657 537
Kapitalllugt 137 594 202 698 -186 207 -406 1246
Nenol::\ntagning 429 538 193
Alllllrerknillger: a Import minus eksport af varer og tjenesler. b Estimeret (residual!) kapilalud-
stn~mning. Se Cuddinglon (1986) og Chang & Cumby (1990) for definilioner og beregnings-
metoder.
KUder: Verdensbanken, World Debt Tables. 1988·89. CUddington (1986) og Chang & Cumby
(1990).
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landske tillid til den ~konomiske politik i de pagreldende lande, bidrog derfor
oplagt til den akutte mangel pa udenlandsk valuta, som var den direkte grund
til greldskrisens udbrud. Det blev n~dvendigt for u-landene at pabegynde en
tilpasningsproces. Imponkompressionen satte gradvist indo men justeringer-
ne har. som erfaringeme fra I980eme klan viser, vreret yderst vanskelige af
savel politiske som strukturel1e grunde.
Afslutning
Baggrunden for u-Iandenes greldskrise er som pavist ovenfor mangesidig, og
markante regionale forskel1e gjorde sig greldende, specielt mel1em Afrika og
Latinamerika pa den ene side, og 0stasien pa den anden. En rrekke frel1es
tendenser blev imidlenid ogsa identificeret. Det grelder isrer, at selvom grel-
den malt i forhold til eksponindtjeningen ikke voksede srerJig udtalt i
I970eme. var sammensretningen af grelden i 1980 langt mere ufavorabel end
ti ar tidligere. Arsageme til greldskrisens udbrud var desuden af savel ekstern
som intern natur i al1e de her unders~gte IOlande.
Det eksplosivt stigende renteniveau pa det internationale kapitalmarked,
udviklingen i bytteforholdet og mindskede kapitaloverf~rslervar vigtige ek-
sogene drivkrrefter. Betydningen af den rendrede ~konomiske politik i
OECD landene i 1980 kan ogsa fremhreves. Det b~r endvidere pointeres. at
de private bankers aggressive laneudvidelse, som fandt sted i Iyset af den ri-
gelige internationale likviditet, var srerdeles uheldig.
Omvendt er det oplagt, at utilstrrekkelig makro~konomisk styring bidrog
til krisens udbrud i savel de olieimponerende som de olieeksponerende lan-
de. Indikatorer som det offentlige budgetunderskud, inflationsraten og den
reale valutakurs blev ikke inddraget i analysen; men det er fremgaet, at ufor-
sigtig lantagning til10d den samlede greld at ekspandere meget voldsomt efter
1970. I mange lande blev der taget ringe hensyn til underliggende ~konomi­
ske forhold som vreksten i produktion og eksponindtjening. Samtidig gjorde
den forvrerrede greldsstruktur u-Iandene ekstraordinren sarbare overfor ver-
dens~konomiske chok.
Det er afgjort fristende at pr~ve at vurdere den relative betydning af hen-
holdsvis de interne og eksterne faktorer bag greldskrisen. Adskil1ige studier
(se f.eks. Cline 1985) angiver da ogsa. at omkostningen for u-Iandene som
helhed af de verdens~konomiske chok fra 1980 var ikke blot kolossal, men
dominerende i forhold til de indre faktorer. Denne konklusion grelder utvivl-
somt ogsa for Afrika syd for Sahara (se bl.a. Tarp 1993), og flere af de her
inddragne landeeksempler peger i samme retning.
...
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Det er dag vigtigt at fremhreve, at apdelingen pa interne ag eksterne fak-
tarer i praksis er yderst problematisk. De ta grupper af arsager pavirkede i
realiteten udviklingen i et kamplekst samspil, ag der var tale am stare far-
skeBe ikke kun fra regian til regian, men agsa fra land til land, bade med hen-
syn til de indre faktarer, specielt den f!'lrte !'lkanamiske palitik, ag de ydre
faktarer, herunder isrer de udenlandske affentlige ag private kreditorers ad-
frerd. Eksempelvis var kapitalflugten ag apbremsningen i neualangivningen
i 1982 centrale udl!'lsende faktarer i vigtige u-lande sam Mexica, men af be-
tydelig mindre betydning i andre lande.
Dvs. det er svrert at udtaJe sig prrecist am, hvardan de ydre ag indre iirsager
spiBede sammen pa det generelle plan i farbindelse med greldskrisens udbrud.
Men uanset det vanskelige heri, er det for en farstaelse af, hvad der senere
blev gjart ved greldskrisen, vigtigt at fasthalde, at deue samspil var til stede.
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Appendiks: To modelrammer
Greldssp~rgsmal kan analyseres indenfor de sakaldte 'growth-with-debt' og
'debt dynamics' modeller, der kan hjrelpe med at srette en pa sporet af de cen-
trale sammenhrenge i greldsproblematikken. Udgangspunktet i f~rstnrevnte
tilgang er (if. Greene og Khan 1990, s. 7-8) en model med to blokke, hvor
alle variable er reale st~rrelser. Den f~rste blok er en vrekstrelation, der for-
klarer udviklingen i nationalproduktet (BNP). I den simpleste version ses
bort fra alle andre produktionsfaktorer end kapitalen. Vreksten i BNP er altsa
alene afhrengig af kapitalapparatets st~rrelse (K). Dvs.
Endelig giver de to centrale Jigninger 3 og 5 tilsammen f~lgende udtryk for




I ligevregt er den samlede opsparing S lig investeringerne (dKldt), sa
blok 2 i modellen giver sammenhrengen mellem investeringerne pa den ene
side og indenlandsk plus udenlandsk opsparing pa den anden.
dKldt = S = sBNl + dD/dt
(I)BNP =f(K)
Den anden byggeblok i modellen tager udgangspunkt i den samlede op-
sparing (S), der kan stamme fra enten indenlandsk (Sd) eller udenlandsk (Sf)
opsparing. Dvs.
hvor D er greldens st~rrelse og r den reale lanerente.
Kombineres disse to ligninger og foretages differentiering mht. tiden fils
f~lgende udtryk for rendringen i indkomsten:
Kapital-output forholdet kan skrives som KlBNP, og det marginale kapital-
output forhold (lCOR), er defineret ved dKld(BNP}. Kapitalens marginal-
produkt, MPKeller d(BNP)/dK, svarer f~lgelig til den inverse af lCOR.
Nationalindkomsten (BN!) er lig differencen mellem BNP og nettofaktor-
betalingerne til udlandet. Ses bort fra andre faktorbetalinger end renterne pa
udenlandsk greld fas:
(7)
Heraf fremgar, at vreksten i realindkomsten BNl kun ~ges ved lantagning, nar
kapitalens marginalprodukt (MPK) er st~rre end de reale omkostninger ved
lanet (r). Er r > MPK falder gy Denne konklusion har oplagte policy-im-
plikationer for lantagende lande. Desuden kan det bemrerkes, at en stigning i
opsparingsraten (s) giver en st~rre vrekstrate (gy)' hvorimod en stigning i
renten (dr/dt > 0) vii mindske vreksten (gy)' Det samme grelder (forudsat
MPK > r) for fald i den udenlandske kapitaltilstr~mning (dD/dt < 0).
'Growth-with-debt' modellen understreger altsa, at optagelse af greld kan
vrere en samfunds~konomisk rationel disposition. Desuden vii greldsproble-
mer ikke opsta indenfor modellen, hvis de lante midler anvendes, sa de giver
et afkast, der er mindst lige sa stort som den realrente til hvilken, der lanes pa
det internationale kapitalmarked. Tvrertimod, vreksten vii ~ges. Det er med
andre ord vigtigt at analysere, hvordan r og den inverse af lCOR relaterer sig
til hinanden, samt at f~lge udviklingen i disse to variable.
I 'debt dynamics' modellen fokuseres der pa det udenlandske 'ressource-
gab'. Der tages udgangspunkt i, at den nominelle greld til udlandet (opgjort i
US$) pa et givet tidspunkt er lig summen af f~lgende st~rrelser: (i) den greld,
som overtages fra tidligere, og (ii) de nominelle rentebetalinger samt (iii) den
overf~rsel af reale yarer og tjenesteydelser fra udlandet til den indenlandske
~konomi (dvs. importen M minus eksporten X), der har fundet sted i den for-
I~bne periode. Dette giver f~lgende sarnmenhreng, nar modellen fonnuleres
i kontinuert tid:
Der ses som ovenfor bort fra andre kapitalstr~mme og eventuelle rendringer
i den internationale valutareserve, og dD/dt er rendringen i grelden, mens i er
den gennemsnitlige nominelle rente. Divideres med D pa begge sider af lig-
hedstegnet fas:
dD/dt = iD + (M - X)
(3)
(4)
(2)BNl = BNP - rD
d(BNl)/dt = M PK (dK/dt) - r (dDldt) - D (dr/dt)
Sd kan specificeres sorn en funktion af den disponible indkomst, og en made
at g~re det pa er Leks. at srette Sd = sBNl, hvor s er den gennernsnitlige op-
sparingsrate. Det udenlandske opsparingsoverskud Sf som stilles til riidighed
for den indenlandske ~konomi og 'Iukker' det indenlandske opsparingsgab
(I - Sd), er pro definition lig saldoen pa betalingsbalancen. Denne balance
svarer til rendringen i den samlede udenlandske lantagning, nar der ses bort
fra andre kapitalstr~mme og eventuelle rendringer i den internationale





hvor gD er vreksten i gadden. Det fremgar, at i en situation med balanceret
handel, hvor udlandet ikke stiller reale ressourcer til radighed for den inden-
landske Ilkonomi, vokser grelden netop med renten.
Greldens andel af eksporten (dvs. den sakaldte greldsrate D/X, her be-
nrevnt d) er sammen med greldens andel af BN! (dvs. D/BNl) vigtige grelds-
indikatorer. Vreksten i disse brllker er lig vreksten i grelden (trelleren) minus
vreksten i henholdsvis eksporten og nationalindkomsten (nrevneren). Der
grelder derfor flllgende for vreksten i d:
(9)
_._-
hvor d ; D/X, og B ; (M - X)/X. Ligning (9) kan omskrives til B ; d(gd + gx
- i).
Udviklingen i greld/eksport forholdet er med andre ord afhrengig af den
nominelle rente, udviklingen i ressourcebalancen og vreksten i eksporten.5
Hvis den Ilkonomisk-politiske malsretning er at holde d konstant (sa gd; 0),
viser Iigning (9), at der kun kan opretholdes en positiv ressourceindstrllm-
ning (B > 0), hvis vreksten i eksporten (gx) er stllITe end renten (i). GreIder
derimod at gx < i, kan d kun hoIdes konstant, hvis B er negativ (dvs. X over-
stiger M). En sMan udstrllmning af ressourcer kan (if. afsnit I) pavirke
vrekst- og udviklingsprocessen negativt.
Det kan desuden bemrerkes, at en 'eksplosion' i greldsraten indenfor 'debt
dynamics' modellen ma forkJares enten ved kraftigt stigende i, fald i gx, stig-
ning i Beller en kombination heraf. Da disse variable ikke blot er svrere at
forudsige, men ogsa er strerkt pavirkede af eksteme forhold, er det oplagt, at
det kan vrere svrert at styre udviklingen i D/X. Det skal herudover understre-
ges, at hvis de andre kapitalstrllmme, der blev set bort fra, bliver af betydelig
stllITelse, kan greldsraten stige voldsomt som flllge af modsatrettede strllmme
pa kapitalbalancen. Dette sker f.eks., nar Ilget lantagning og greld modsvares
af kapitalflugt.
5) En ganske tilsvarende udJedning af sammenhrengen mellem vrekstraten i D/BNI indikato-
ren kan gennemf0res med udgangspunkt i. at <endringen i grelden (dD/dt) er givet ved ren·
tebetalingeme plus differencen mellem investeringeme og den indenlandske opsparing.
Forudsal opsparings- og investeringsrateme er konstante bliver belingelsen for urendret
DIBNI forhold, at vrekstraten i indkomsten er Jig renten.
